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P R O J E K T E U N D K O N Z E P T E 
Stand und Perspektiven des ethisch • ökologischen Investments 
Schieflage der Kriterien 
In den USA schon seit der Jahrhundertwende bekannt, spielt das ethisch-Ökolo-
gische Investment im deutschsprachigen Raum erst seit zehn Jahren eine eher 
geringe Rolle. Am Institut für Wirtschaftsethik der Universität St. Gallen wur-
de der Status quo dieses alternativen Anlageverständnisses untersucht und die 
Möglichkeit der Weiterentwicklung bestehender Angebote mit einer stärkeren 
Betonung der ethischen Komponente überprüft. 
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Anbetracht der zunehmenden externen 
Effekte, die durch die Wirtschaft erzeugt werden, 
haben die Pioniere des ethisch-ökologischen 
Investments versucht, Wirtschaftsunternehmen 
über die gezielte Steuerung der Geldströme zu 
einem verträglicheren Verhalten zu bewegen. Das 
Kapital von Anlegern soll denjenigen Unterneh-
men verweigert werden, die zu wenig Umwelt-
schutz betreiben, Mitarbeiter schlecht behandeln, 
Minderheiten benachteiligen usw. Die beiden 
Hauptzielsetzungen der Kunden sind dabei zum 
einen ein gutes Gewissen zu bewahren, weil das 
Kapital nicht in moralisch verwerfliche Unterneh-
men investiert wird, zum anderen über Direktbe-
teiligungen direkt Einfluß zu nehmen auf (kleine-
re ) Unternehmen und Projekte wie z.B. 
Windkraftwerke oder Bio-Bauernhöfe. Nur die 
letzteren, so herrscht Einigkeit in Fachkreisen, 
vermögen auch wirklich unmittelbar positive Ver-
änderungen hervorzurufen. Bei den auf Aktien 
basierten Anlageprodukten geht die Hebelwir-
kung gegen Null, weü das Kapital aus dem Akti-
enhandel nur dem Vorbesitzer der Aktien, nicht 
aber der AG zufließt. 
Eine gewünschte indirekte Wirkung jedoch könn-
te von den Ratings ausgehen. Um ein Unterneh-
men zu evaluieren, das gemäß den eigenen Anla-
gerichtlinien in das Portfolio paßt, werden, 
analog zu den bekannten Unternehmensbewer-
tungen von Moody's oder Standard & Poor's, 
Ratings nach ökologischen und sozialen Kriterien 
durchgeführt. Diese Ratings, so hofft man nun, 
könnten eine ähnliche Wirkung erreichen wie das 
bekannte Triple A. Dabei werden die Bewertun-
gen von professionellen Ratingagenturen, wie z.B. 
ökom in München, sicherlich eine größere Wir-
kung erzielen als die vielen dezentral durchge-
führten Unternehmensbeurteilungen der einzel-
nen Finanzinstitute, die ein ethisch-ökologisches 
Anlageprodukt anbieten. Da diese Ratings letzt-
lich über den Kauf oder Nichtkauf eines Titels ent-
scheiden, sind es die den Bewertungen zugrunde 
hegenden Beurteilungskriterien, die festlegen, ob 
eine Aktie ethisch-ökologisch ist oder nicht. 
• Soziale Kriterien vernachlässigt 
Nun muß aber ganz klar festgestellt werden, daß 
der Begriffsbestandteil ethisch im ethisch-öko-
logischen Investment wenig mit Ethik im eigent-
lichen, fachsprachlichen Sinne zu tun hat. Der 
anglo-amerikanische Terminus ethical, verweist 
mitnichten auf Ethik als Reflexionswissenschaft 
der Moral. Ethisch wird vielmehr gleichgesetzt 
mit sozial verträglich. Das Schwergewicht bei 
den Beurteilungskriterien hegt aber deutlich auf 
der ökologischen Seite, sei es, weil das im 
deutschsprachigen Raum die ältere Tradition ist, 
oder weil mehr ökologisches Wissen verfügbar 
ist als soziales. Letztlich ist es wohl die einfache-
re Operationalisierbarkeit und Meßbarkeit öko-
logischer Forderungen. Die soziale Seite wird 
bei den Beurteilungskriterien vernachlässigt, 
und zwar (wie Umfragen zeigen) gegen den 
Wunsch der Anleger und oft auch entgegen dem 
eigenen Dafürhalten. Bestenfalls werden nach 
amerikanischem Muster Waffen- und Nuklearin-
dustrie, Tabak- und Alkoholproduzenten oder 
auch mitarbeiterunfreundliche Unternehmen 
von der engeren Wahl ausgeschlossen. 
Daß diese spärlichen Sozialkriterien nicht aus-
reichen, um das Prädikat ethisch zu rechtferti-
gen, hegt auf der Hand. Weitergehende Vor-
schläge können hier jedoch nur angedeutet 
werden; sie werden ausführlich im Bericht zum 
Forschungsprojekt ausgeführt. 
Ethische Reflexion könnte im Zusammenhang mit 
Geldanlage sowohl innerhalb des Finanzinstituts 
als auch bei dem bewerteten Unternehmen zur 
Geltung kommen. Das Finanzinstitut ist angehal-
ten, sich an moralischen Grundsätzen zu orientie-
Das Münchner Research Unternehmen ökom bietet Finanz-
dienstleistern, Analysten und anderen Interessierten die Mög-
lichkeit, über das Internet kurzfristig umfassende und fundierte 
Informationen über die ökologische Bonitöt von Unternehmen 
zu erhalten.Unter der Internetadresse http://www.oekom.de  
werden in diesem Jahr bereits Umweltanalysen von ca. 1 0 0 
Unternehmen abrufbar sein. Nach der Elektroindustrie folgen 
die Branchen Telekommunikation, Automobilindustrie, Energie-
quellen, Energieversorgung, Textil sowie Wasserversorgung 
uni-oufbereitung.Mit insgesamt drei Research-Angeboten lie-
fert ökom unterschiedlich umfangreiche Analysen. Kernstück 
ist das „Umwelt-Rating", das eine umfassende ökologische 
Bewertung der Unternehmen auf einer zwölfstufigen Skala 
von 0- bis A + in drei Untersuchungsbereichen (Umweltmana-
gement, Umweltkennzahlen sowie ökologische Produkt- und 
Dienstleistungsentwicklung) beinhaltet. Für diejenigen, die an 
den Tendenzen einer ganzen Branche interessiert sind, werden 
die Umwelt-Ratings in einem „Branchen-Report" zusammenge-
faßt, ergänzt um eine übersichtliche Zusommenschau und 
Erläuterung der Ergebnisse, einen Überblick über die bran-
chenspezifische Umweltrelevanz sowie kurze Informationen 
über die Unternehmen, die die Kooperation verweigert haben. 
Interessierten, die sich zunächst eine kurze Übersicht über die 
ökologischen Stärken und Schwächen eines Unternehmens 
machen wollen, steht ein übersichtliches „Umwelt-Profil" zur 
Verfügung. 
Hintergrund für die zunehmende Nachfrage nach neutraler 
Information über die Umweltaktivitäten von Unternehmen 
ist der zunehmende Bedarf vor allem im Bereich der insti-
tutionellen Anleger. Waren bis vor wen igen Jahren die 
Berücksichtigung ökologischer Belange im Bereich des 
Investments nur für einen kleinen Kreis von Anlegern, 
Fondsmanagern und Analysten relevant, berücksichtigen 
heute zunehmend auch große institutionelle Anleger die 
Zu sammenhänge zwischen dem effizienten Umwel tmana-
gement eines Unternehmens und se inem Shareholder-
Value, zwischen dem effizienten Ressourceneinsatz und 
se inem nachhalt igen Unternehmenserfolg. 
Seit mehr als vier Jahren untersucht und bewerfet ö k o m 
börsennotierte Unfernehmen nach Umweltgesichfspunkten. 
Die Ergebnisse wurden regelmäßig in Fachzeitschriften wie 
„Börse Onl ine" oder „Öko- Invest " veröffentlicht und in 
das F inanzinformotionssystem „B loomberg " eingespeist. 
Das Öko-Rating S y s tem von ö k o m basiert auf einer aus-
führlichen schriftlichen und mündlichen Befragung der 
Unternehmen und auf einer Durchführung von umfangrei-
chen Experteninterviews bei unabhäng igen Fachleuten aus 
Umwelt- und Forschungsinstituten. Die Erfahrung aus die-
ser langjährigen Arbeit fließt vollständig in das neue Ange-
bot ein. 
Robert Haßler, Ökom 
Ökologische Unternehmensbewertung: Beispiel Ökom 
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ren, we lche den Umgang mit den Anlegern und 
die Behandlung der Investitionsobjekte, also der 
Unternehmen, betreffen. Einige dieser Grundsätze 
sind größtmögl iche Transparenz des Investitions-
prozesses, Mitspracherecht von Anlegern und 
bewerteten Unternehmen oder Selbstverpflichtung 
zur kritischen Überprüfung der unternehmensin-
ternen und branchenweiten Gepflogenheiten in 
Bezug auf die Verantwortung gegenüber den Kun-
den. Ethisch - verantwortl iches Handeln in Unter-
nehmen kann durch die Beurteilung nach (wirt-
schafts-) ethischen Maßstäben festgestellt werden. 
• Integrativer Ansatz notwendig 
Eine gute Hil festel lung l i e f e n dazu der Ansatz 
der Integrativen Wirtschaftsethik, w i e er am 
Institut für Wirtschaftsethik entwickel t wurde . 
H i e r w i r d nicht nur darauf geachtet, ob ein 
Unternehmen ethische M a ß n a h m e n einführt. 
Auch das „ W a r u m " zählt: De r Wi l l e des obersten 
Managements und dessen Mot ivat ion sind wich-
tig. W i r d nur rücks ichtsvo l l gehande l t , u m 
Regreßansprüche und Imagever luste zu ve rme i -
den, ode r ging es u m d ie ethische Legitimität des 
Handelns? D i e g rund legende Einstellung kann 
z.B. abge lesen w e r d e n an der Absicht, e inen 
leg i t imen Unte rnehmenszweck zu ver fo l gen , an 
d e r I m p l e m e n t i e r u n g v o n M a ß n a h m e n w i e 
Ethik-Kodex o d e r Ethik-Beauftragter, ode r auch 
an der w a h r g e n o m m e n e n , branchenwe i ten Mit-
verantwortung fü r ein leg i t imes Wirtschaften, 
das n iemandes mora l i sche Rechte bee inträch-
tigt. U n t e r n e h m e n m ü s s e n d i e l e g i t imen 
Ansprüche von Bet ro f f enen berücksicht igen und 
de r ethischen Richtigkeit des Hande lns Vorrang 
v o r al len anderen Z ie len e inräumen. 
D a sowoh l das Hande ln des Finanzinstituts als 
auch das der Unternehmen am Pr inz ip des 
unbedingten Vorrangs de r Legitimität gemessen 
w i rd , hält man a m Institut für Wirtschaftsethik 
den Ausdruck Pr inz ipiengele i tetes Investment in 
Abgrenzung v o m in der Praxis vorzu f indenen 
e th isch-öko log ischen Investment für tref fender. 
« • M H H H M W n r 
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Der ca. 150seitige Forschungsbericht kann dort bezo-
gen werden. 
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